















































































































































































































































　ここでBalasko, Cass, and Shell (1980)に従い，２期間価格ベクトル
q'=i脱漏)を次のように定義する。
すなわち，r＝Oよ2,…げ－１については，これらの瓦は7'期間縮約
均衡値であるが, t = T十1,…の価格は単体の上で任意に設定される。
価格経路{q']T=oは，このように構築される。
　それに対して均衡が存在するような任意の禄について，このような点
列を定義することができる。また，禄の他の値に対応する価格経路が存
在する可能性がある。Q(T)を，計画視野7刎こ対して得られるこのような
可能な価格経路全ての集合とする。縮約均衡が存在するので，集合QiT)
は非空であり，無限次元集合ｊ＝ダ゛XS2″×…に属する。
　ここで，計画視野がＴから７＋１へ延長される時に，可能な禄の値
の集合が大きくなることはないので，可能な価格経路の集合も大きくなる
ことはないこと，すなわちQ(T)⊇e(７＋1)という関係を利用すること
ができる。
　7?はコンパクト集合(単体が勺の無限次元積であるから，Ｂも積位相
においてコンパクトである。よって,Q(T)は，コンパクト非空集合の非
　　　　　　　　　　　　　　－70－
増加点列{(:?(ｒ)}瓦Iを定義する。したがって，(:?(oo)すなわち非空コン
パクト集合の非増加点列の共通部分は非空である。ゆえに，無限大に延長
されたｒに対して，点列{が}こoが存在する。
(ｃ)価格の導出
　次に，消費者固有価格がから，有界均衡価格ρ，を取り出すために。
　　　　　　　Σ馬。＋1先ず比率がニミ1肌，を定義する゜全ての価格を'消費者ｏの正規化
Σ司,1ニ１を使って表し，(11)と(12)を使い
として，消費者固有価格から市場価格ρ，を導出する。もし比率がが
r=l,2,…ｊについて有界であれば,　Ｐtの点列は有限のＭこついて有界
である。
　これは，次のように証明される。所得は正であるから，消費者は若年期，
老年期の両期共に何らかの商品を消費する。効用最大化の１階の条件か
ら，商品のある対h，　kについて，比率
ただし，いよ福＞Ｏとなるように選ばれる。したがって，比率がも有
界であり，任意の有限なｚについてρ，は有界である8）。
（d）需要点列の収束
　最後に，（与えられた正規化された価格ｙにおいて，効用最大化問題を解くこ
を得るが，これは仮定Ｃ０４により上から有界である。よって
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とにょって得られた)消費者ｒの均衡需要も収束することを示すことができ
る。実際に，そのようなぎに対して，需要は9リこ関して連続であり，
次元は2ｒで有限であり，市場を清算する。ｒが無限大になる時にも，需
要は連続である。したがって, Q(J)がｅ((ｘ))に収束する時には，需要
も収束する。(証子)
　有限計画視野の縮約モデルにおいては，消費者７から消費者Ｏへの移
転が必要であることを思い出そう。すなわち，消費者ｒの所得は負にな
るかも知れず，老年期消費は外生的に与えられ，選択できない。したがっ
て，第ｒ期の市場を清算する価格は存在するが，競争的に決まる訳では
ない。第ｒ世代以外の全ての消費者は競争価格をシグナルとして，生涯
にわたる消費計画すなわち貯蓄を決定する。例えば，消費者１は，消費
者２が自分の請求権に支払ってくれることを理解しているので，消費者
Ｏの請求権ρ1肖oに支払うのに十分な貯蓄を自発的に行う。問題が生じる
のは，有限計画視野の最終の第ｒ期である。もし７を無限大に近付ける
ことができれば，無限の将来において問題が生じる可能性を除き，その体
系は競争条件の下で｢永遠に｣機能する。
　最後に，価格Ｐtは有限のｒについては全て有界であるが，無限大にお
いては有界にならない可能性があり(注８参照)，その場合には厚生加重も
有界にはならない。また，各厚生加重が有界であっても，その総和は有界
ではないかも知れない。この場合には，社会的厚生は無限大になり，以下
で見るように，均衡はPareto効率でなくなる可能性がある。しかし，も
しある割引要素７∈(0,1)に対して，?≦ゲー1であれば，厚生もまたそ
うなり，limp,＝Oとなる。これは，王朝モデルの場合と同様に効率性
を保証する。
3.2　名目請求権がある均衡
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　上で見たように，請求権が実物請求権である場合には，訂０＝/71 m° が
成立して，消費者ｚの均衡における生涯予算制約を，若年期と老年期に
分けて
と書くことができた。請求権が名目請求権である（Ｈ）の場合には，これらの
予算制約は
と表される。これは，消費者０の老年期と消費者７の若年期について，
肘０を与件とする次の関係を与える。
このモデルの均衡の存在証明には，訂０の価格μ1を導入して，単体に属
する価格ベクトルを与えるのが便利である。肘０を利用して正規化した価
格ハは，訃に等しいから，上の予算制約は次のよ引こ書き換えられる。
　μ1＝０と設定すれば，第０世代の請求権は消滅して，実物請求権のな
いモデルに戻ることになる。これは，請求権を無視するか，あるいは価格
ρ，を無限大に等しく設定することを意味し，可能な均衡の１つである。
　その他の均衡の可能性を調べよう。値μ1は,次のように選択される「消
費者「の自発的貯蓄」の価格として解釈することが可能である。
ただし，斟±1＞０は外生的に与えられており，この計画の予算制約は(17)
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を置き換える。消費者ｒは，価格μ1斟±1で自分の消費ｘ八Iを選ぶこと
ができ，仮定Ｃ０１を満たす通常の効用関数を持つ。この自発的貯蓄の市
場清算条件は
である。
　根岸表現(7)において，消費者Ｏと消費者7ーには予算制約(16)と(18)を
与え，市場清算条件として(19)を与えれば，価格瓦と追加的な価格μlを
使って，証明を命題１と同様に進めることができる。ゆえに，均衡は存
在する。もし均衡において，値μIが正であれば，正規化として利用する
こともでき，価格ｐzで表される本来のモデルの解を得る。この場合には，
貨幣は，有限計画視野モデルでは持だない稀少性を持つ9)。
　7'期間均衡解は，消費者Ｔに課せられる制約に依存する。この他の制
約も可能であり，重層世代モデルが別の均衡を持つ可能性が残る。
3.3　租税がある均衡
　計画視野の最後の消費者に制約を課すことは，第Ｔ期以前の｢政府介
入｣を意味しない。反対に，早い期間の介入を考えることもできる。つま
り，これは，消費者ｚが税Ｐtmoを支払い，年金Pi＋＼m0を受け取るモ
デルになる。この場合の生涯予算制約は
である。ここで，所得があらゆる価格において正であることを保証しなけ
ればならない。十分条件は，?を阿（＝副）の一部とすることである。
生涯予算制約は
と分けられ，均衡においてｙ＝Ｏと設定することが，各消費者にとって
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最適であることが分かる。しかし，消費者7刎こはこの選択はない。彼は，
ＳＴ＝０と設定され，税Ｐｔ　ｗ０を支払うことを強制されている。彼の問
題は，次のようになる。ｘ八1が与えられた時
　存在は，命題１と同じ方法で証明される。
4.均衡の非効率性
　すでに示したように，非効率である重層世代均衡においては，若年世代
は老年期には補償されるので，他の世代の効用を引き下げることなく，あ
る世代（すなわち，第０世代）の老年期消費（第１期消費）を増加させるこ
とが実行可能である。計画視野を有限にした縮約モデルにおける実物請求
権がある重層世代均衡では，消費者Tは若年期には貯蓄することを，老
年期には外生的に与えられたｘ八1を消費することを強制されるので，明
らかに非効率である。存在証明の（H）では，重層世代均衡は，値尋が第１
期から第T期迄について均衡が存在するような値の集合に制限されてい
る均衡の点列の極限として得られる。計画視野が延長される時，可能な
禄の値の集合は小さくなるが，非効率配分をもたらす値はなお存在する。
非効率的均衡の例については，多くの研究がある。ここで，効率性の十分
条件を２つ取り上げよう。先ず，賦存量の値が長期には０になる場合を
考察する。
命題２（値が０に収束する場合の重層世代均衡の効率性）10）
　もし定義の重層世代均衡においてリ恕ρ,（河-1十河）＝０であれば，
均衡はPareto効率である。
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(証明)
　証明は，背理法による。その均衡は非効率であるとしよう。この時，例
えば消費者１の厚生を改善する別の配分が存在する。そのような配分を
表すために，実行可能性制約と，その他の消費者達の厚生は悪化しないと
いう制約の下で，消費者１の効用が最大化され，均衡とそれに従うｒ期
間計画に関係する価格だの点列を考えよう。すなわち，与えられた肩)
に対して
ただし，尋＊とが＊は均衡値であり，al＊は均衡価格（匹PI）における消
費者１の所得の限界効用の逆数である。可は7≒こおける均衡価格であ
る。
　（22）から求められる配分は，明らかに，与えられた禄＊（と，与えられた
が＊）に対して効率的であり，１つの重層世代均衡である。すなわち，禄＊
のある実行可能な変分Ａが，例えば消費者0,2,3,…げ－１の，あるい
はｒ以降の任意の消費者の厚生を損なうことなく，消費者１により高い
効用を与える場合に限り，その重層世代均衡は非効率になる。これは
を，すなわち阻.)は禄＊に関して凹であることを意味する・可は, U(.)
の禄＊に関する劣微分であるから
変分Ａは実行可能であるので
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ここで，仮定により
　実物請求権，名目請求権，税という３種類の請求権について，この命
題の意味を考えよう。ｙ＝Ｏとした方程式(14a), (15a), (20a)から，均
衡においては，消費者ｔの若年期の予算制約は
となる。ただし，Ｍ' ｌょ，実物請求権Pim°,与えられた名目請求権Ｍo，
税ρ1?の何れかである。もし7恕ρ1(同一I十同)＝Ｏであれば, Pｔ^'ｔ
も，したがって全てのＭIもＯになる。
　実物請求権の場合には，この極限条件はpISOがＯに限りなく近付く
ことを意味する。Σρ11を１に正規化することができる(命題１の証明の
(n)を見ょ)ので，ρげＯである。この時, ≫im°がＯになるためには，
moの正の成分の価格はＯでなければならない。したがって，もし仮定
Ｃ０１に定義されるある商品k　ｇＫけなわち，価格が正になる商品)につい
て，moが正の成分を持つならば，均衡においては/71,770＝Oは成立せず，
極限条件は成立しない。
　名目請求権の場合には，極限条件は(15a)では満たされない。しかし，
請求権を価値尺度財として利用しない(16)の価格で表すと，もしインフレ
によって請求権が消滅することを意味するμ1＝Oならば，その条件は満
たされる。最後に，税の場合には，請求権は現在価格ハで支払われるこ
とになっているので，極限条件が満たされることはない。
　この他にも，支出関数の曲率はＯにはならないと仮定すること(有限の
異時点間維持可能性)や，無限の数の期について価格は無限にはなり得ない
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と仮定するニと（贈≒ｽﾞﾚ玉･ド゜゜’ただしらはε＞Oより大きな定数で
ある）も効率性の十分条件になる。もし価格がＯに近付くか，あるいは一
定になるならば，後者の条件は満たされる。反対に，非効率性のための十
分条件は，効用が期間の間で有界な曲率を持つことと，価格が無限大に近
付くニとリ首玉謔ド゜゜）である11）゜
5.均衡の不確定性
　重層世代均衡が不確定になるかも知れない理由は，２つ挙げられる。第
１は，このモデルには，無限の数の価格があり，無限の数の消費者がいる
ことである12）。第２は，存在証明において禄は任意に固定されている
こと，可能な均衡の集合は小さくなるけれども，１つの経路には帰着しな
いかも知れないことである。
　たとえ命題２の効率性の条件が満たされるとしても，均衡が確定しな
い可能性がある。しかし，割引のために後の期の配分は初期の配分に影響
しないので，異なる犀に対応している均衡は，ｒが十分大きければ，
殆ど違わないであろう。
　しかし，消費者が２期間生きる１商品経済においては，不確定性は生
じないことは，次のように説明される。/71＝1と設定して，消費者１が
自発的にρ岬oを貯蓄するようにρ2を調整する。この手続きを，消費者
2 3…に繰り返せば，重層世代モデルの均衡となる価格と配分の一意的
な無限点列が得られる。
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